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RYNEK PIENIEZNY

e
negatywne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Lepsze od oczekiwan, kwietniowe dane nie
potwierdzaja obaw o spowolnienie polskiej
gospodarki w kolejnych miesigcach

Produkcja przemystowa wzrosta w kwietniu o 6,0 proc. r/r
wobec 0,5 proc. r/r miesigc wczesniej i byla wyzsza od
oczekiwan (3,4 proc. r/r). Rowniez wzrost sprzedazy
detalicznej za kwiecien uksztattowat sie na dobrym
poziomie 5,5 proc. r/r (3,0 proc. r/r przed miesigcem).

Rynek pracy nie daje powodéw do zmiany
nastawienia Rady Polityki Pienieznej na bardziej
golebie

Dynamika wynagrodzen w kwietniu wzrosta do 4,6 proc. r/r
(poprzednio 3,3 proc. r/r) i byla znacznie wyzsza niz
konsensus prognoz rynkowych (3,8 proc. r/r). Dynamika
realnego funduszu ptac wzrosta w kwietniu do 8,7 proc.
r/r i byt to najwyzszy poziom od 2008 r. Dane sg dobrym
prognostykiem odno$nie krajowej konsumpgcji. W tej
sytuacji trudno oczekiwa¢, aby RPP zmienita swoje
dotychczasowe nastawienie. Wiekszos¢ cztonkow zaktada,
ze obecny poziom stop NBP jest dla gospodarki optymalny.

RYNEK OBLIGACYJNY
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NASTAWIENIE DO RYNKU

Jastrzebie komentarze czlonkow Rezerwy
Federalnej USA psujg dobre nastroje na rynkach

Rados¢ z decyzji agencji Moody's nie trwata zbyt dhugo.
Wyraznie pozytywng reakcje, zaréwno na rynku obligacji
jak réwniez polskiego ztotego, mogliSmy zobaczyé w
poniedziatek. We wtorek nie$miaty optymizm utrzymat sie
niejako z rozpedu. A juz w $rode od rana dobre nastroje
inwestorow psuty doniesienia zza oceanu. Do niedawna
rynek dawat zaledwie 10 proc. szans na podwyzke stop
w czerwcu. Okazato sie jednak, ze bardzo szybko rosnie
liczba cztonkdw FED, ktdérzy modwig o gotowosci do
podwyzki stop juz w czerwcu. Sprawozdania z
kwietniowego posiedzenia FED potwierdzity —stusznos$¢
obaw. Reakcja rynkéw byta az nadto oczywista. Ceny
obligacji amerykanskich, europejskich oraz polskich
zareagowaty spadkami. Kolejne dni uptyng w oczekiwaniu
na nowg propozycje Prezydenta RP dotyczacg pomocy
kredytobiorcom we frankach szwajcarskich. Szczegdty
powinni$my zobaczy¢ na przetomie maja i czerwca.

RYNEK AKCYJINY
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negatywne neutralne
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NASTAWIENIE DO RYNKU

Hustawka nastrojow

Poczatek minionego tygodnia wypadt bardzo okazale na
polskiej gietdzie za sprawag decyzji agencji ratingowej
Moody’s, utrzymujacej ocene dla polskiego dtugu, choc z
obnizong perspektywa. Optymizmu nie starczyto jednak na
wiele. Z czynnikdw lokalnych warto wspomnie¢ bardzo
stabe zachowanie spdtek energetycznych. Sektor nie jest
lubiany ze wzgledu na ryzyka polityczne i wigzaca sie z tym
nadal niejasng sytuacje co do polityki dywidendowej. Oliwy
do ognia dolata dodatkowo S$rodowa sugestia ministra
energii 0 mozliwosci zasilenia JSW kwotg ok. 1 mid zt.
Inwestorzy uznali, ze istnieje ryzyko objecia akcji nowej
emisji JSW przez polskie spétki energetyczne.

Fed w akcji

Czynniki globalne takze nie byty sprzyjajace. Coraz czestsze
wypowiedzi cztonkéw Fed utrzymane w jastrzebim tonie
znalazty swoje potwierdzenie w opublikowanym w $rode
protokole po ostatnim posiedzeniu Federalnego Komitetu
ds. operacji Otwartego Rynku (FOMC). Okazato sie, ze
cztonkowie Komitetu dopuszczajg podwyzke stop juz w
czerwcu pod warunkiem, ze sytuacja gospodarcza na to
pozwoli. Informacja o takim nastawieniu tego gremium
negatywnie wplyneta na notowania akgcji. Inwestorzy

spodziewajg sie, ze moze doj$¢ do dalszej aprecjacji
amerykanskiej waluty, co niekorzystnie moze wptywac na
kursy akcji zwtaszcza na rynkach wschodzacych.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego

Artur Ratynski
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

BYLO:

*Dane z Polski: przecietne wynagrodzenie, sprzedaz
detaliczna, produkcja przemystowa, inflacja producentow -
powyzej oczekiwan;

» Dane makroekonomiczne z USA: Indeks Produkcyjny
Empire State, NAHB Indeks rynku nieruchomosci, indeks
Fed z Filadelfii, nowo zarejestrowani bezrobotni - gorzej od
oczekiwan, sprzedaz doméw na rynku wtornym,
rozpoczete budowy, pozwolenia na budowe indeks
wskaznikéw wyprzedzajacych - lepiej od prognoz;

» Dane z Europy: inflacja CPI- zgodnie z oczekiwaniami,
zamowienia budowlane - ponizej oczekiwan.

Bedzie:

« Dane z Polski: stopa bezrobocia;

«Dane  makroekonomiczne z  USA: indeks cen
nieruchomosci, indeks Uniwersytetu Michigan, sprzedaz
nowych domoéw, zamdwienia na dobra trwatego uzytku,
Indeks FED z Richmond;

» Dane z Europy: indeksy zaufania konsumentdw, indeks
PMI przemystu, indeks PMI ustug, ZEW biezgca sytuacja,
ZEW sentyment ekonomiczny.

KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa

www.kbctfi.pl
Infolinia: (22) 582 88 58

Wydarzenia z rynku akcyjnego

Piotr Lubczynski
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

BYLO:

e Publikacja protokotu po posiedzeniu Fed -
jastrzebi wydzwiek;

« Wstepny PMI dla przemystu japonskiego za maj
na poziomie 47,6 — spadek z 48,2;

* Lepsze od oczekiwan dane dotyczace sprzedazy
detalicznej w Wielkiej Brytanii;

* Dobre dane z Polski nt. produkcji przemystowej,
sprzedazy detalicznej oraz wzrostu plac w
przedsiebiorstwach.

Bedzie:

« Sprzedaz nowych domoéw i zamdwienia na dobra
trwate w USA;

W Niemczech wyniki ankiety ZEW, IFO oraz
ostateczny odczyt PKB za I kwartat;

* Stopa bezrobocia w Polsce.

(optata wg taryfy operatora)
Dotyczy funduszy i produktéw inwestycyjnych zarzadzanych i dystrybuowanych przez KBC TFI w dni robocze od godziny 9.00 do 17.00.

Przedstawiony materiat ma charakter informacyjny, nie nalezy go traktowac jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe. Przedstawiony materiat nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego. KBC TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za
ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w komentarzu. Wyniki historyczne nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych zyskéw w przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej
czesci wptaconych srodkow. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie
Jej zbycia i odkupienia przez fundusz oraz wysokosci pobranych opfat dystrybucyjnych. Szczegotowe informacje dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne i ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospektach informacyjnych oraz Kluczowych Informacjach dla
Inwestorow.  Informacje o  pobieranych — opfatach — manipulacyjnych  znajduja sie w tabeli opfat.  Wymienione  dokumenty sa dostepne w  siedzibie KBC TFI SA. oraz na Stronie  internetowej  www.kbctfipl.
W przypadku dystrybucii jednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotow, informacje o opfatach manipulacyjnych znajdujg sie na stronach internetowych dystrybutorow. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne dokonywanych przez osoby fizyczne
podlegaja opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych. Niniejsza propozycja nie stanowi oferty w rozumieniu art, 66 Kodeksu cywilnego.
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